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Los procesos inflacionarios introducen varias
distorsiones importantes en 1la valorizacién de las
transacciones tanto a precios corrientes como
constantes (precios corrientes del afio base), porgue
durante el afio aumenta extraordinariamente la
heterogeneidad de los precios para un mismo producto.
La unidad monetaria en la que estédn expresados los
precios de distinto momento no tiene el mismo poder
de compra, VY no resulta sencilla la interpretacidn

econdémica de los agregados.

Los precios de los bienes se modifican entre
el momento de su produccidén, el de su venta y el de
su utilizacidén sin gque necesariamente cambien los
precios relativos. El balance fisico de origenes y
usos de las corrientes de bienes no garantiza el
correspondiente balance en valores monetarios, ya gque
utilizaciones fechadas en distinto momento del afio
pueden quedar valorizadas a precios muy diferentes
entre si v respecto de los vigentes en el momento de

obtenerse la produccidn.

Un atenuvante a estos problemas viene dado por

el incremento de 1la rotacién de los stocks, que



reduce el volumen de mercanciae sujeto a revaloriza-
cién. £in embargo, no es imaginable que la sociedad
en su conjunto logre eliminar los stocks, especial-
mente en casos como los de producciones estacionales
(alimentos naturales, ropa, etc.) O Pprocesos
productivos de larga duracién (construccidn de edifi-

cios, barcos).

En este marco nos interesa recoger algunas
notas sobre el concepto vy significado del valor
asignado a la produccidédn de comercio en condiciones
de hiperinflacidén y sobre las ventajas v desventajas
de diversos procedimientoé de estimacidén a los gue se
suele recurrir para estimar la evolucidén del volumen

fisico y del precio de este servicio.

La produccidn o margen bruto de comercio es la
diferencia entre los valores devengados de las ventas
y del costo de las mercancias vendidas. Si conside-
ramos un Unico bien y para simplificar suponemos gue
las existencias son nulas al iniciar y al finalizar
el aflo, el costo unitario coincide con el precio de

compra Yy las ventas pueden expresarse Ccomo:



Zvg = Irs + Zcg : [I]

Donde:

v = Precio de venta

q@ = Cantidad vendida

¢ = Precio de compra

s = Cantidad de servicios comerciales
suministrados

r = Precio unitario de los servicios comercia-

les

En el sector de origen de los bienes, la
produccién es 2gp, siendo p el precio vigente al
obtenerse la produccidn. Este precio puede expresar-
se en funcidén del precio de venta al comercio y de la
variacién (Jj) de precios entre el momento de

produccién y el de venta: p = ¢c/(1+1i)

Entre el momento en que el comercio adguiere
los bienes y el momento en que los vende, se registra
una variacién de precios j, de modo que el costo de
reposicidén de la mercancia vendida es:

c = (1+3) = p(1+1)(1+3)

La registracién de la produccidn, comercio vy

consumo final de bienes en el marco del sistema de



cuentas nacionales da lugar a diversas alternativas
segun se dé prioridad a uno u otro de los siguientes

principilos:

2.a La produccidén debe valorizarse en el momento
de su obtencidn y los insumos en el momento de
su utilizacién. En condiciones de hiperinfla-
cidén, la aplicacién de este criterio puede
conducir a importantes diferencias entre el
valor de la produccidén y el de sus usos, segun
cudl de estos procesos antecede al otro en el

curso del afio.

Las corrientes de bienes tienen la siguiente

expresién:

i) Produccién en el sector de origen de
los bienes: Zap

ii) Margen bruto de comercio:

Zlv-c(1+3)]a

Zqv-2gc-Zqc [II]
= Zqv-2qp(1+i)-Z2qp(1+1i)J
Eqv-Eqp-qu}-Equ—Zqﬁ%=
2qv-2qp-2ap(i+j+ij)=
2qv-2ap-2ap[ (1+1)(1+§)-1]

iii) Valor del consumo final Zgv



Nétese que la suma de la produccién (i) més el

margen de comercio (ii) es:
Zgv - Zagp [(1+1)(1+3)-1]

gue resulta inferior al valor del consumo final en
una suma egquivalente a la revalorizacidédn de 1la
produccidn del sector de origen para expresarle a
costos de reposicidédn en el momento de su venta el

consumo por el sector comercial:
2gpl(1+i)(1+J)-1]
2.b Todos los usos de un bien +tienen que ser
valorados al precio anual de produccidn, con

la agregacidn de los correspondientes margenes

comerciales.

Los valores de las corrientes de bilenes

serian:

i) Produccidn del sector de origen de los
bienes Zqp

ii) Margen bruto de comercio
Z[v-pla = Zqv = Zap [I11]

iii) Consumo: 2qV
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En esta alternativa, la suma de la producciédn
mas el margen de comercio coincide con el valor del
consumo, pero el margen de comercio es superior al de
la alternativa anterior, en la suma Zgp[(1+1)(3)-17],
equivalente a la revalorizacidédn de la produccidn del
sector de origen para expresarla a costos de
reposicién en el momento de la venta al consumo. De
este modo, gqueda asignada al sector comercio la
revalorizacién desde el precio de produccidén (p)
hasta precio de wventa al comercio (c), que en
realidad fue apropiada por el sector productor de los

bienes y no por el comercio.

2.¢ Los precios tienen que ser representativos de
agquellos a los que se realizaron las transac-
ciones, y en consecuencia, el costo de las
mercancias vendidas viene dado por el precio
de compra. Para que las corrientes de bienes
se cancelen, la produccidén en el sector de
origen de 1los Dbienes debe valorarse en el
momento de su venta, y no en el momento de su
obtenciébn. Surge asi un ingreso para el
productor (precio de venta - precio vigente al
nomento de terminar la produccién), y otro
ingreso para el comerciante (precio vigente al

usar la mercancia - precio de compra), gque no




existiria si el precio al cual se realizaran
las transacciones fuese uniforme a Jlo largo

del afio.

Las corrientes de bienes en este caso son:
i) Produccién del sector de origen de los

bienes Sap(1+i)

ii) Margen bruto de comercio
2(v-c)a = Zqv - Zgp(l+i) [IV]
iii) Consumo 2Zgv

En este caso, otra vez la suma del valor de la
produccidén del sector de crigen de los bienes més el
margen de comercio da como resultado el valor del
consumo y cada quien apropia los ingresos nominales

que efectivamentie percibid.

Si partimos de 1la definicién [I] del margen
bruto de comercio e indicamos por (t) el afio
corriente v por (o) el afio base, el indice de volumen

fisico del comercio es:

IVF = Zrost = 2 wo 5t donde Wo = rogo, con 2Zwe = 1 [V]
Zro8o 50 Zroso



el indice de precios es:

IP = Zrtst = _____1 _ donde wt = rtgt, con Iwt = 1 [VI]
Zrost ZWt ro/rt Zrist

Por las dificultades técnicas vy practicas para
medir la evolucidn del componente fisico (s), en los
cdlculos a precios constantes se puede aceptar una de

las siguientes hipdtesis alternativas:

3.a El wvolumen de los servicios comerciales (s)
que acompafian a la venta de cada bien varia en
la misma proporcibébn que la cantidad transada
de éste (q), lo que en otras palabras equivale
a suponer que es constante el volumen de
servicio comercial por unidad de producto

vendido (s/q).

3.b El margen relativo sobre costo de reposicidn

al momento de la venta,

E: vy - c(l+3)
c(1+3)

al que llamaremos margen "real"” 1/, es propor-

1/ Concepto equivalente a2l de "margen estatico”

en la acepcién dada por R. Carrasco en "Margenes de

. Comercio"”, Seminario Regional de Cuentas Nacionales
CEPAL - CEMLA, noviembre de 18987.
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cional al volumen de servicios comerciales
implicitos en la venta de cada unidad de bien

(s/q).

La hipétesis (3.a) es la més usual 2/ 3/ y se

expresa postulando que:

2/ Ver "Manual de Cuentas Nacionales a precios
constantes”, NN.UU. 1879, parrafo 8.8.

3/La hipbétesis (3.a) de constancia del volumen
de servicio de comercio por unidad de productos
vendidos es aceptable en el corto plazo o en un
contexto de estabilidad de la tecnologia comercial
(especialmente en lo relativo a modalidades de venta
vy entrega y a politica de rotacidn de stocks) con
estabilidad de precios relativos entre remuneracién
de factores primarios y mercancias.

La hipétesis (3.b) de proporcionalidad del
margen relativo real con el volumen fisico del
servicio comercial = suministrado por unidad de
producto vendido, es consistente en el mediano o
largo plazo o en contextos competitivos donde toda
alteracidon de los margenes reales es indicativa de
similares variaciones de los servicios prestados.

Si se optara por la hipbdétesis (3.b), el
volumen fisico de servicio comercial por unidad de
producto vendido (s/q) subiria o bajaria proporcio-
nalmente a la variacién del margen relativo real (m),
vy entonces: _ _

—mt___ = __Mo___
st/qt s0/Qo

De donde se deriva que:

gt = mt_. at
Bo Tio Qo

v la expresidén del indice de volumen fisico seria:

IVF = Zwo mt . @t donde Wo = _YoBo
o Qo ZrosBo



£t - Bo o lo que es lo mismo mt . Qt [II]

qt qo Bo Qo

De agul surge que la expresidn del indice de
volumen fisico de la produccidén del comercio es

equivalente a:

2 Wo gt cCOIn Wo = _Trofo

Qo Zroso
En esta férmula, el relativo qt/go representa
al indice del volﬁmen fisico de loe bienes transados.
Los valores del ponderador wo dependen del criterio
con el que se valoricen las corrientes de bienes en
el afioc base (ya desarrocllados en el punto 2), y las
diferencias entre los resultados de wna y otra
alternativa serédn tanto mayores cuanto mayor sea la

inflacién del afio.

El precio medio percibido por la prestacién de

los servicios comerciales puede expresarse ©como:

10



4.a 51 para la valorizacién de las corrientes de
bienes adoptamos el criterio (3.c¢), consisten-
te en utilizar los precios de las transac-
ciones, el aumento de precios medios del
servicio entre el afio t v el afio base seria:
rt = 2rtgst . 28o.
ro 26t 2Zroso

que por lo expresado en [IV] y [VII] es igual
a:

2(ve-pt(I+it)lat . Zgo - Mt
Z(vo-po(l+io))qo 2qt Mo
siendo M el margen bruto “nominal"” 4/ medio por

unidad de bienes vendidos:

M- 2(v-clag
2q
Este margen absoluto unitario puede ser
expresado en funciénrdel margen relativo nominal m y
de los precios de compra 5/, ya gque:
M = mc, donde m = M/c

c 2ac
2q

4/ Similar al margen “dinémico” en la acepciédn
dada por R. Carrasco, op. cit.

5/ Un desarrollo similar se puede realizar si el
margen relativo se calcula sobre preclo de venta.
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En consecuencia, el criterio de valoracién de
las corrientes a los precios de transaccién implica
suponer que el precio de los servicios comerciales
aumenta en la misma proporcidén en que aumenia el
producto del margen relativo nominal por el precio de

compra medio.

rt - mtgot
ro moCco
€i existe inflacién, el margen relativo

nominal (m) contiene 1la revalorizacién de las
mercancias vendidas entre el momento de compra y el
de ventas. Podemos expresar esto en forma explicita
si consideramos que el comerciante calcula el precio
de venta aplicando determinado margen relativeo real m
sobre ese valor actualizado (suponemos que cowpras ¥
ventas se realizan al contado), o sea gque:

¥ ____ = l+m
c(1+3)

y entonces

l+m = (1+m) (1+3)
de donde surge 1la expresién del margen relativo
nominal en funcidén del margen real y de la variacién
del costo de reposicidén entre el momento de compra y
el de uso:

m = (1+R)(1+j) - 1

12
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. El precio relativo de 1los servicios comercia-

les queda expresado como:

(Q+pe)(1+3e) = 1 . ct - mtet(l+3it) + ctit [VIII]
= (1+Tno)(1+jo) -1 . co moco(l+jo) + Cojo

Quiere decir que la variacién del precio del
servicio comercial es igual a 1la variacidén de la
suma del margen relativo real sobre el costo de
reposicién y de la diferencia entre el costo de

reposicién y el de compra.

4.b S5i el criterio de valorizacién de las
corrientes de bienes consiste en utilizar para
cada uso el precio vigente en ese momento, el
costo de las mercancias vendidas es el de
reposicién al momento de su venta y el
relativo de precios del comercio, congiderando

[II] v [VII], seria:

rt _ Slvt-ct(l+it)lat . Sgo _ Mt
ro S(vi-co(1+306))qo 2t - Mo

Siendo M el margen bruto “"real"” medio por

unidad de bienes vendidos.

. S(v-c(1+i))g
2q
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Como en el caso anterior, el margen absoluto
se puede expresar en funcidn del margen relativo y de

los precios (agui de reposicidn):

rt mt_. ct(l+it) [IX]
ro mo co(l+jo) )

Donde m = v/c(1+43)

Si calculamos la ganancia (R) por inflacién
derivada de la revalorizacidén del costo de las
mercancias vendidas, ¥y la restamos de las correspon-
dientes estimaciones en unidades monetarias nomina-
les, que teniamos en la alternativa (4.a) anterior,
obtenemos el precio real (r) del servicio comercial,
que coincide con la expresion [IX], va que

R = cj

r - R = mc(1+3)

Es interesante notar que a pesar de que hemos
restado la revalorizacién de costos, igualmente
existe una incidencia de la inflacidén sobre el precio
real (r) del servicio, vya gque este proceso modifica
tanto los precios de compra (c¢) como el ritmo de
variacién (j) de esos precios entre el momento de

compra ¥ el momento de venta.
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5. Los segeos en las egtimaciones actualesn

Las estimaciones del margen bruto de comercio
que se realizan usualmente surgen de extrapolar los
valores del afic base por el indice del volumen fisico
de los bienes transados y por el indice de precios de
esos mismos bienes, suponiendo gque:

It Pt
ro Po

De este modo, las estimaciones gue se realizan
resultan sesgadas porque se omite la registracidén de:
a) la incidencia del cambio del margen relativo real;
b) el cambio en el ritmo de revalorizacidén entre el
momento de produccién de 1los bienes en el sector de
origen v el de su venta por el comercio (1+i)(1+]),
que estd determinado por 1la tasa de inflacién y por
la rotacién de los stocks, tanto de productos
terminados en el sector de origen como de mercancias

para la venta en el comercio.

Por wltimo, cabe sefialar gque aun en el
hipotético caso de que los margenes reales fueran
constantes, y gue todos los precios se modificaran al
mismo tiempo con el mismo ritmo (precios relativos

estables), el sesgo permanece, ya gue si mt = mo

15
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Pe(l+3it)(1+3t) - Pt 66lo si (1+it)(1+jt) = (14io)(1+jo)
Po(l4+io)(14j0) Po

Y esta igualdad s6lo se cumple si el cambio en
el ritmo de inflacidén entre el afioc base y el afio
corriente es compensado por un cambio proporcional en
sentido contrario en el lapso que media entre

produccién v uso final de los bienes.
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